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热点聚焦
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焦煤放量反弹超3%，关注供给恢复节奏    
        周五，焦煤成为黑色系中弹性最强的品种。夜盘主力率先止跌反弹，日盘进一步拉升，主连合约涨幅一
度扩大至3%以上。资金层面，JM放量上行，成交明显放大，呈现出空头主动离场与多头试探性入场并存的修
复特征。
        1. 这轮反弹最直接的触发因素，是蒙煤通关的“预期差”被现实反向修正。12日白盘焦煤大幅下挫，核心
压制来自市场对蒙煤通关即将放量的担忧。但夜盘的实际数据直接打破了这一预期——甘其毛都口岸入境车数
持续维持低位，蒙煤实际通关并未兑现市场此前定价的“开放”节奏。
        2. 而供给端的收缩并非只有蒙煤一条线，产地安监对产量的压制同样在持续兑现。 汾渭及钢联双口径数
据均指向煤矿复产偏慢：截至11月12日，523家样本煤矿原煤日产159.3万吨/日，周环比减少1.1万吨/日；国
家发改委、能源局、矿山安监局虽陆续发布稳产保供通知，但实际增量释放有限，市场对供给偏紧的担忧并未
消散，多头资金借势入场。
        3. 此外，焦炭第三轮提降的落地方式，反而意外地为焦煤提供了支撑。本轮提降幅度较前期收窄，落地
后焦企吨焦亏损扩大至30—60元/吨，部分焦企在亏损和环保约束下主动限产，焦炭供应边际减量。与此同时，
独立焦企炼焦煤库存已降至903.67万吨，周环比减少13.18万吨，可用天数仅11.3天，处于同期偏低水平。焦
企压价意愿虽强，但低库存状态下的刚需补库并未消失，焦煤现货端流拍和报价松动的利空已在前期盘面中被
较充分定价，今日的反弹更多交易的是焦企限产、焦煤库存偏低、补库需求仍存的现实。
        4. 后市来看，焦煤短期或进入低位震荡偏强的修复窗口，但反弹的高度或取决于供给恢复的节奏。如果
入境车数持续低迷，当前的空头叙事可能将继续被修正；一旦通关真正放量兑现，反弹的基础则可能迅速瓦解。
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目前大盘整体处于区间震荡状态，特别是沪指；双创指数相对弱于沪指，沪指依然处于底部区间。

技术解盘-股指期货
GOLDTRUST FUTURES CO.，
LTD
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技术解盘-鸡蛋
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今日低位企稳，盘面资金偏多。随气温回落，产蛋率下滑，老鸡淘汰预期抬升，叠加年底备货临近，现货
有修复空间。当前估值偏低，博弈季节性供需改善，维持逢低做多思路。
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供应端山西复产“复产不复量”、蒙煤通关639车低位；需求端铁水230.69万吨四连降、钢厂盈利率仅11.26%、
环保限产压制、第三轮提降酝酿；总库存去化、下游库存历史低位，盘面深贴水，基本面中性偏空。技术上，
今日突破震荡区间，短期震荡偏多思路看待！
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技术解盘-焦煤
GOLDTRUST FUTURES CO.，
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全球发运处历史同期高位，主流矿减量被非主流矿对冲；需求端铁水四连降，近九成钢厂亏损，铁水易减难
增；库存历史高位持续累库，钢厂库存历史低位、无投机补库；盘面贴近非主流矿成本线，有托底；基本面
供强需弱、震荡偏弱。技术上，连续走弱，偏空思路看待！
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技术解盘-甲醇
GOLDTRUST FUTURES CO.，
LTD
国内甲醇装置开工维持高位，供应端整体充裕；下游MTO盈利修复缓慢，装置负荷偏低，传统下游刚需有限，
市场以刚需采购为主，整体交投偏温和。短期行情延续震荡博弈格局。
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技术解盘-纸浆
GOLDTRUST FUTURES CO.，
LTD

低位价格存在成本支撑；青岛港局部去库；海外部分浆厂检修、火灾及供应扰动消息，可能收紧短期预期；
11月11日Arauco上调部分亚洲市场报价，市场情绪有所修复。
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